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Abstract: During the last decades, the monetary policy had to face significant changes caused by various 

processes. This paper explores the challenges induced by the recent global crisis to the central banks 

policies. We approach some possible solutions to the dramatic consequences of the crisis: the abandon of the 

monetarism and the return to Keynesianism, orientation towards the full employment in detriment of the 

prices stability, a more intense coordination between fiscal and monetary policies and new regulations to 

prevent the banks involvement in asset price bubbles.   
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Introducere 
 
Studiul modului în care politica monetar� ar trebui s� r�spund� provoc�rilor de orice natur� 
ar trebui s� porneasc� de la în�elegerea rolului acesteia în conducerea sistemelor 
macroeconomice. Acest rol este definit în mare m�sur� de contribu�ia politicii monetare în 
atingerea obiectivelor macroeconomice. Trebuie avut�, totodat�, în vedere �i rela�ia 
politicii monetare cu celelalte componente ale politicii macroeconomice, în special cu 
politica fiscal�. 
 
Orientarea doctrinar� a guvernan�ilor se r�sfrânge în mare m�sur� asupra politicilor 
macroeconomice. Marea Depresiune din anii 30 ai secolului trecut a fost dep��it� prin 
politici de factur� keynesian�, care presupuneau o implicare masiv� a statului în economie. 
Marile �ocuri petroliere din anii 70 au gr�bit declinul keynesismului, deschizând calea 
pentru doctrina monetarist�, de esen�� neoliberal�, care preconiza o retragere semnificativ� 
a statului din economie. Experien�a monetarismului radical, practicat în anii 80 în unele ��ri 
cu rezultate destul de controversate, a contribuit la o reformulare a principiilor acestei 
doctrine. 
 
Consecin�ele unor procese care au afectat economia mondial� (proliferarea inova�iilor 
financiare, crizele, tranzi�ia c�tre economia de pia�� a fostelor ��ri socialiste etc.) s-au 
constituit în provoc�ri în fa�a c�rora politicile monetare au trebuit s� reac�ioneze. În 
prezent, conjunctura economic� este dominat� de efectele crizei globale care a impus o 
nou� abordare a conducerii sistemelor macroeconomice, abordare care include �i rolul 
politicii monetare.  
 
Obiective macroeconomice 
 
În general, obiectivele politicilor macroeconomice sunt exprimate prin diferite variabile ce 
caracterizeaz� echilibrul: 
- ocuparea for�ei de munc�; 
- stabilitatea pre�urilor; 



- cre�terea economic�; 
- îmbun�t��irea balan�ei comerciale etc.  
 
Trebuie remarcat c� obiectivul de stabilitate a pre�urilor nu se confund� cu eliminarea 
complet� a infla�iei. Experien�a Marii Depresiuni a demonstrat c� o cre�tere moderat� a 
pre�urilor este de preferat defla�iei, care inhib� activitatea economic�. 
 
În practic�, pentru analiza conducerii unui sistem macroeconomic sunt utiliza�i indicatori 
statistici care pot cuantifica gradul de îndeplinire a obiectivelor vizate: 
- pentru analiza cre�terii economice sunt folosite: Produsul Intern Brut (PIB), produc�ia 
industrial�, produc�ia din diferite ramuri economice etc.; 
- pentru evaluarea stabilit��ii pre�urilor sunt utilizate ratele infla�iei (în func�ie de pre�urile 
de consum, de pre�urile industriale etc.), deflatorul PIB etc.; 
- pentru studiul îmbun�t��irii balan�ei comerciale sunt luate în considerare: soldul balan�ei 
de pl��i, contul curent, exporturile �i importurile clasificate dup� diverse criterii etc.; 
- pentru analiza ocup�rii for�ei de munc� sunt implicate: rata �omajului, gradul de ocupare 
pentru diferite categorii sociale etc. (Dornbusch & Fischer, 1990; Blanchard, 2000; 
Samuelson & Nordhaus, 2009).  
 
Exist� �i opinii dup� care în func�ionarea economiilor na�ionale nu ar trebui luate în 
considerare decât dou� obiective: ocuparea for�ei de munc� �i stabilitatea pre�urilor. 
Argumentele sunt diverse. Din perspectiva considerentelor electorale care joac�, adeseori, 
un rol major în deciziile guvernan�ilor, �omajul �i infla�ia se deta�eaz� net, prin impactul pe 
care îl au asupra popula�iei, în raport cu alte variabile macroeconomice (Blinder, 1997). În 
plus, c�ile de atingere a unora dintre obiective se întrep�trund. De exemplu, eforturi care 
vizeaz� cre�terea economic� sau îmbun�t��irea balan�ei comercial ar putea favoriza 
ocuparea for�ei de munc�. Rela�ia dintre �omaj �i stabilitatea pre�urilor constituie un subiect 
de disput� între economi�tii keynesieni �i cei monetari�ti (Keynes, 1936; Phillips, 1958; 
Friedman & Schwartz,1963; Feldstein, 1997; Kishor & Kochin, 2004; Hayes, 2006). Primii 
consider� c� cele dou� variabile sunt influen�ate decisiv de raportul dintre cerere �i ofert�. 
Un surplus al cererii în raport cu oferta stimuleaz� cre�terea economic� �i, implicit, 
reducerea �omajului, îns� genereaz�, totodat�, o presiune infla�ionist�. În schimb, atunci 
când cererea se situeaz� la un nivel inferior ofertei, infla�ia este îngr�dit�, îns� cre�terea 
economic� este descurajat�, ceea ce poate cauza escaladarea �omajului. Altfel spus, cele 
dou� dezechilibre majore nu ar putea coexista, guvernele având de ales între a stimula 
cererea, în scopul impulsion�rii cre�terii economice �i a o descuraja, pentru a combate 
infla�ia. Pentru economi�tii keynesieni, infla�ia este, cel mai adesea, un r�u mai mic decât 
�omajul, fiind preferate politicile expansioniste, care stimuleaz� cererea (Keynes, 1936). 
Economi�tii monetari�ti se situeaz� pe pozi�ii net diferite, considerând c� stabilitatea 
pre�urilor ar trebui s� constituie obiectivul primordial al politicii macroeconomice 
(Friedman & Schwartz, 1963; McCallum, 2008). În viziunea lor, infla�ia �i �omajul  nu sunt 
determinate neap�rat de raportul dintre cerere �i ofert�, fapt demonstrat de fenomenul 
stagfla�iei, prezent în anii ’70 ai secolului trecut (McCallum & Nelson, 2006). Infla�ia ar fi 
mai degrab� un fenomen monetar, manifestat prin surplusul masei monetare în raport cu 
nevoile economiei na�ionale (Friedman & Schwartz, 1963). În ce prive�te �omajul, 
monetari�tii consider� c� politicile macroeconomice nu ar trebui s� î�i propun� diminuarea 
ratei acestuia sub un nivel considerat drept  „natural” (Friedman, 1968).  
 
În prezent, b�ncile centrale urmeaz�, în general, o orientare monetarist�, concentrându-se 
asupra obiectivului stabilit��ii pre�urilor. Totu�i, consecin�ele actualei crize globale, care a 



generat, în numeroase ��ri, o escaladare a �omajului, ar putea conduce la o reorientare în 
stabilirea priorit��ilor politicilor monetare, prin care ocup�rii for�ei majore s� îi revin� o 
pozi�ie de prim rang.   
 
Politici macroeconomice 
 
Pentru atingerea obiectivelor macroeconomice, factorii de decizie (guvern, banca central� 
etc.) au la dispozi�ie mai multe instrumente de interven�ie: 
- politica fiscal�; 
- politica monetar�; 
- politicile comer�ului interna�ional; 
- politica de control a veniturilor �i a pre�urilor; 
- politicile de reform� economic� etc. (Blanchard, 2000; Samuelson & Nordhaus, 2009). 
 
Politica fiscal� (numit� �i fiscal-bugetar�) const� în interven�ia asupra economiei prin 
intermediul a dou� categorii de instrumente: 
- impozitele �i alte contribu�ii asimilate (contribu�iile pentru asigur�rile sociale de stat, 
pentru fondul de �omaj etc.); 
- cheltuielile publice. 
Se consider�, în general, c� o cre�tere a impozitelor are un efect de contrac�ie asupra 
activit��ii economice (prin sc�derea veniturilor disponibile, prin diminuarea înclina�iei spre 
munc� etc.), în timp ce reducerea fiscalit��ii stimuleaz� expansiunea activit��ii economice. 
În privin�a cheltuielilor publice, acestea au adeseori efecte diametral opuse impozitelor: 
sporirea lor favorizeaz� cre�terea economic� (cheltuielile publice reprezint� o component� 
a cererii globale) în timp ce diminuarea o poate descuraja. Politica fiscal� poate fi aplicat� 
atât global, pentru ansamblul unei economii na�ionale, cât �i diferen�iat, pentru anumite 
ramuri industriale sau pentru anumite categorii sociale (Dornbusch & Fischer, 1990; 
Samuelson & Nordhaus, 2009).  
 
Politica monetar� const� în interven�ia b�ncii centrale asupra unor variabile monetare 
(masa monetar�, ratele dobânzilor, cursurile valutare etc.). Impactul acestor variabile 
asupra celor asociate obiectivelor finale se materializeaz� prin diferite canale de 
transmisiune: 
- masa monetar� influen�eaz� consumul, ratele dobânzilor �i investi�iile, care, la rândul lor 
pot cauza schimb�ri ale ofertei de bunuri �i servicii, pre�urilor, salariilor, creditului, 
cursurilor valutare, ocup�rii for�ei de munc� sau comer�ului exterior; 
- ratele dobânzilor pot influen�a masa monetar�, cursurile valutare, pia�a de capital, 
consumul iar aceste variabile î�i transmit efectele asupra infla�iei, �omajului, produsului 
intern brut sau balan�ei de pl��i; 
- cursurile valutare ac�ioneaz� nemijlocit asupra pre�urilor de import �i de export, care, la 
rândul lor, au un impact semnificativ asupra pre�urilor interne �i asupra comer�ului exterior; 
în plus, ratele de schimb pot influen�a �i alte variabile: ratele dobânzilor, cursurile 
ac�iunilor, creditul etc. (Uhlig, 2005; Mishkin, 2007; Koop et al., 2009; Miller & Van 
Hoose, 2009).  



  
Figura 1.1. Canale de transmisiune a politicii monetare 

 
Un rol semnificativ în transmisiunea politicii monetare revine a�tept�rilor asupra proceselor 
monetare care pot influen�a nemijlocit diferite variabile: cursurile unor pie�e financiare 
(prin impactul asupra atitudinii speculatorilor), salariile (prin efectele a�tept�rilor 
infla�ioniste asupra solicit�rilor de major�ri salariale) etc. (Lucas, 1972; Miller & Van 
Hoose, 2009; Mishkin, 2010). În general, intercondi�ion�rile dintre variabilele 
macroeconomice induc o complexitate deosebit� canalelor de transmisiune a politicii 
monetare (Figura 1.1). 
 
În privin�a instrumentelor utilizate în managementul politicii monetare, acestea îmbrac� 
diferite forme: 
- rezervele minime obligatorii prin care b�ncilor le este impus� p�strarea unor sume de 
bani, calculate în raport cu elemente ale bilan�ului contabil, în conturile b�ncii centrale; 
- facilit��ile permanente acordate de banca central� prin care b�ncile pot ob�ine credite sau 
pot constitui depozite cu o rat� a dobânzii predeterminat� (aceast� dobând� constituie �i un 
semnal asupra cursului politicii monetare); 
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- opera�iuni pe pia�a liber�, prin care banca central� cump�r� sau vinde active financiare 
ac�ionând, astfel, asupra lichidit��ii din economie; 
- interven�ii pe pia�a valutar� prin cump�rare sau vânzare de moned� str�in�; 
- interven�ii de tip moral suasion prin care oficialii b�ncii centrale conving conduc�tori ai 
b�ncilor s� adopte o anumit� pozi�ie (de exemplu, s� salveze o institu�ie financiar� aflat� în 
impas); 
- transmiterea unor semnale, prin comunicate sau declara�ii ale oficialilor b�ncii centrale 
asupra cursului politicii monetare (aceste semnale pot influen�a semnificativ a�tept�rile 
asupra proceselor monetare); 
- reglement�rile bancare, care restric�ioneaz� ratele dobânzilor, sau nivelul creditelor etc. 
(Mayer et al., 1993; Furfine, 2001; Miller & Van Hoose, 2009; Mishkin, 2010). 
 
Din perspectiva efectelor asupra obiectivelor vizate, pot fi delimitate dou� forme ale 
politicii monetare: 
- politici expansive (easy money) care conduc la sporirea masei monetare �i reducerea 
ratelor dobânzilor având drept scop principal stimularea cre�terii economice; 
-   politicile restrictive (tight money), materializate prin diminuarea masei monetare �i 
majorarea ratelor dobânzilor, întreprinse în scopul diminu�rii infla�iei, uneori cu pre�ul  
încetinirii cre�terii economice (Mayer et al., 1993; Miller & Van Hoose, 2009). 
 
Politicile comer�ului interna�ional se materializeaz� în eforturi care vizeaz� îmbun�t��irea 
balan�ei comerciale: 
- sporirea taxelor vamale de import; 
- bariere netarifare în calea importurilor: pre�uri minimale, contingente de importuri etc.; 
- subven�ii pentru exporturi; 
- promovare �i consultan�� gratuit� pentru firmele exportatoare etc. 
Aplicarea acestor procedee poate fi supus� unor constrângeri care deriv� din asumarea, în 
cadrul unor tratate interna�ionale, a unor obliga�ii de limitare a barierelor tarifare �i 
netarifare împotriva importurilor sau a subven�iilor pentru exportatori.  
 
Politica de control a veniturilor �i a pre�urilor are un caracter excep�ional fiind aplicat�, de 
regul�, în contextul unor procese infla�ioniste de amploare. În astfel de situa�ii, guvernan�ii 
pot recurge la blocarea cre�terii salariilor �i a pensiilor din sistemul public, concomitent cu 
limitarea cre�terii unor pre�uri. Aceste procedee sunt destul de controversate fiind, în opinia 
unor teoreticieni, o înc�lcare a principiilor economiei de pia��. 
 
Politicile de reform� economic� vizeaz� schimb�ri majore în structura �i func�ionarea 
sistemelor macroeconomice. Astfel de politici, care se materializeaz� în restructurarea sau 
chiar privatizarea sectorului de stat din economie în vederea sporirii eficien�ei sau prin 
modific�ri de amploare ale legisla�iei economice, au un caracter extraordinar, survenind 
îndeosebi în cazul unor schimb�ri doctrinare (a�a cum s-a întâmplat în ��rile occidentale în 
perioada în care doctrina keynesian� a fost înlocuit� cu cea neoliberal�) sau în contextul 
transform�rilor sistemului politic (a fost situa�ia ��rilor din fostul bloc comunist, în 
perioada de tranzi�ie la economia de pia��).   
 
   
 



 
 

Figura 1.2. Activitatea unui sistem macroeconomic 
 
În general, sistemele macroeconomice au un caracter deschis, fiind supuse nu doar 
interven�iei factorilor de decizie ci �i interac�iunii cu elemente ale mediului extern, care nu 
sunt supuse controlului guvernan�ilor: cererea �i oferta la nivel mondial, pre�urile 
interna�ionale, evenimente precum descoperiri ale unor  tehnologii noi, conflicte militare, 
revolu�ii etc. (Samuelson & Nordhaus, 2009). Uneori, rela�ia dintre o economie na�ional� �i 
mediul s�u extern are un caracter bidirec�ional: economia na�ional� este supus� influen�ei 
mediului s�u extern c�ruia, la rândul ei, îi poate influen�a unele elemente (Figura 1.2). 
 
Rela�iile politicii monetare cu celelalte componente ale politicii macroeconomice 
 
Repartizarea obiectivelor c�tre diferitele politici macroeconomice este influen�at� de 
orientarea doctrinar� a factorilor de decizie precum �i de unele caracteristici ale sistemului 
macroeconomic �i ale mediului extern al acestuia. Politica de control a veniturilor �i a 
pre�urilor sau politicile de reform� economic� sunt aplicate îndeosebi în situa�ii 
extraordinare. În privin�a politicilor comer�ului interna�ional, instrumentele acestora sunt 
utilizate în prezent cu precau�ie, ca urmare a acordurilor interna�ionale din ultimele decenii 
care îngr�desc, în mare m�sur�, practicile protec�ioniste. Ar r�mâne, astfel, dou� 
instrumente majore de men�inere a echilibrului macroeconomic în condi�ii de relativ� 
normalitate: politica fiscal� �i politica monetar�. Rolurile pe care acestea le joac� în 
atingerea obiectivelor macroeconomice reprezint� un alt subiect de disput� între 
teoreticienii keynesieni �i cei monetari�ti (Keynes, 1936; Friedman & Schwartz, 1963; 
Williamson & Wright, 2010).  
 
Pentru doctrina keynesian�, politica fiscal� influen�eaz� cererea global� mult mai 
consistent decât politica monetar� (Keynes, 1936). Din acest motiv, instrumentelor 
monetare li se încredin�eaz�, în general, roluri auxiliare, de sus�inere a celor fiscale. În 
privin�a modalit��ilor de ac�iune, ar fi de preferat influen�area ratelor dobânzilor în 
detrimentul masei monetare. 
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Economi�tii monetari�ti au relevat unele dezavantaje ale politicii fiscale propunând, în 
schimb,  politica monetar� drept principalul instrument macroeconomic. În compara�ie cu 
politica fiscal�, cea monetar� ar avea câteva avantaje evidente: 

- este mai pu�in supus� considerentelor electorale; 
- schimb�rile în  politica monetar� ar putea fi întreprinse relativ rapid (în timp ce 

modificarea semnificativ� a impozitelor sau a cheltuielilor publice  necesit�, în general, 
aprobarea forului legislativ, publicarea acestora, emiterea unor norme metodologice �i alte 
formalit��i care dureaz� destul de mult); 

- instrumentele de politic� monetar� î�i produc, de regul�, efectele într-un timp mai 
scurt decât instrumentele fiscale (Friedman & Schwartz,1963; Friedman, 1968; Blinder, 
1999; Way, 2000). 
Monetari�tii consider�, totodat�, c� ac�iunile prin intermediul masei monetare au o 
eficacitate superioar� celor întreprinse prin intermediul ratelor dobânzilor (Friedman & 
Schwartz, 1963; McCallum, 1981).  
 
În ultimele decenii, în practica politicilor macroeconomice s-a impus o abordare 
pragmatic�, de compromis între cele dou� extreme, care presupune coordonarea între 
politica fiscal� �i cea monetar� (Mayer et al., 1993; Kishor & Kochin, 2004; Hayes, 2006; 
Mishkin, 2010; Bordo & Rockoff, 2013). O astfel de coordonare este impus� îndeosebi de 
problema finan��rii deficitului bugetar care, dup� cum se �tie, poate fi realizat� prin dou� 
metode: 
- emisiune monetar�; 
- împrumuturi publice. 
 
Evident, prima solu�ie afecteaz� în mod direct eforturile b�ncii centrale de management al 
masei monetare. În ce prive�te finan�area prin împrumuturi publice, aceasta genereaz�, 
cre�terea cererii de credite, ceea ce ar putea determina majorarea ratelor dobânzilor. În 
plus, escaladarea datoriei publice favorizeaz�, de regul�, percep�iile unui risc semnificativ 
de nerambursare în rândul poten�ialilor creditori, care s-ar sim�i îndrept��i�i s� solicite rate 
mari ale dobânzilor (Dornbusch & Fischer, 1990; Miller & Van Hoose, 2009).   
 
Coordonarea dintre politica fiscal� �i cea monetar� este influen�at� semnificativ de rela�iile 
institu�ionale dintre guvern �i banca central� (Andersen & Schneider, 1986; Alesina & 
Tabellini, 1987; Fischer, 1994; Duisenberg, 2003; Adam & Billi, 2007; Libich & Hughes; 
Cukierman, 2006; Hallett & Stehlık, 2007). Atunci când banca central� este subordonat� 
guvernului, de jure sau de facto, politica monetar� poate trece pe un plan secundar, 
îndeplinind un rol auxiliar pe lâng� politica fiscal� (Nordhaus, 1994; Forder, 1998; 
Castellani & Debrun, 2001; Hughes Hallett & Libich, 2007). În schimb, în condi�iile 
independen�ei b�ncii centrale pot surveni unele dificult��i în armonizarea celor dou� 
politici (Lambertini & Rovelli, 2004; Persson & Persson, & Svensson, 2006). 
 
În raport cu caracterul expansiv sau restrictiv al m�surilor fiscale �i monetare pot rezulta 
patru forme de combinare (mix-uri) ale celor dou� politici: 
- un mix de politici restrictive; 
- un mix de politici expansive; 
- un mix ce cuprinde  o politic� fiscal� expansiv� înso�it� de o politic� monetar� restrictiv�; 
- un mix alc�tuit dintr-o politic� fiscal� restrictiv� acompaniat� de o politic� monetar� 
expansiv�.  
 



Alegerea dintre cele patru combina�ii trebuie s� ia în considerare, printre altele, conjunctura 
în care se g�se�te economia na�ional�. Mix-ul politicilor restrictive este indicat pentru 
situa�ia în care infla�ia a ie�it, sau amenin�� s� ias�, de sub control. Într-o astfel de 
conjunctur�, reducerea drastic� a deficitului bugetar (prin cre�terea impozitelor �i 
diminuarea cheltuielilor publice), controlul evolu�iei masei monetare �i majorarea ratelor 
dobânzilor pot tempera semnificativ fenomenul infla�ionist. Totu�i, prelungirea acestor 
m�suri mai mult decât ar fi necesar poate favoriza recesiunea. Mix-ul de politici expansive 
este recomandat pentru o situa�ie de recesiune sever�. În aceste circumstan�e, relaxarea 
fiscal� împreun� cu cea monetar�, pot revigora cre�terea economic�. Trebuie îns� avut în 
vedere c� o prelungire a politicilor expansive poate contribui la escaladarea infla�iei. Mix-
ul în care sunt combinate o politic� fiscal� expansiv� �i o politic� monetar� restrictiv� poate 
asigura, pentru un timp, o cre�tere economic� substan�ial�, favorizat� de relaxarea fiscal�. 
Aceast� evolu�ie nu ar fi înso�it�, cel pu�in pe moment, de accelerarea infla�iei întrucât 
efectele major�rii deficitelor bugetare ar fi contracarate de m�surile monetare restrictive. 
Totu�i, pe un termen mai lung, sustenabilitatea acestei cre�teri ar putea fi compromis� de 
majorarea datoriei publice. Ultimul mix prevede o politic� fiscal� restrictiv�, de echilibrare 
a bugetului, dublat� de o politic� monetar� expansiv�, care poate favoriza o cre�tere 
economic� nu neap�rat accentuat� îns� de durat�. Este îns�, evident, destul de dificil�, mai 
ales în perioadele electorale, ob�inerea consecven�ei din partea guvernan�ilor în privin�a 
m�surilor de echilibrare bugetar� (Petit, 1989; Agell & Calmfors & Jonsson, 1996; 
Benigno & Woodford, 2003; Dixit & Lambertini, 2003). 
 
Schimb�ri în abordarea politicii monetare 

 
În ultimele decenii, politicile monetare au suferit transform�ri profunde sub impactul unor 
procese economice de amploare: 
- dezintermedierea financiar�; 
- dereglementarea sistemului bancar; 
- liberalizarea fluxurilor de capital; 
- evolu�ia sistemului monetar interna�ional; 
- tranzi�ia fostelor ��ri socialiste c�tre economia de pia��; 
- crizele financiare. 
 
Procesul de dezintermediere financiar� se materializeaz� în înlocuirea b�ncilor, în calitatea 
acestora de intermediar între cererea �i oferta de resurse financiare, cu alternative care 
implic� pie�ele de capital. Adeseori acestea sunt preferate b�ncilor întrucât pot oferi 
randamente superioare de plasament (îns� cu riscuri considerabile, de regul� mai mari 
decât cele ale depozitelor bancare) �i finan��ri cu costuri inferioare. În acest context, 
capacitatea b�ncilor centrale de a influen�a activitatea economic� prin intermediul b�ncilor 
s-a diminuat. În acela�i timp, a crescut rolul de�inut de pie�ele de capital în func�ionarea 
economiilor na�ionale, ceea ce le confer� o influen�� semnificativ� asupra echilibrului 
macroeconomic (dup� cum se �tie, Marea Depresiune a fost declan�at� de un crah bursier). 
În general, evolu�ia pie�elor de capital este influen�at� hot�râtor de tranzac�iile speculative 
care le imprim� o volatilitate semnificativ� �i o sensibilitate accentuat� fa�� de schimb�rile 
din mediul extern. Printre factorii cu un impact deosebit asupra pre�urilor ac�iunilor �i 
obliga�iunilor se num�r� �i variabilele monetare (ratele dobânzilor, cursurile valutare etc.), 
astfel încât b�ncile centrale sunt obligate s� î�i conceap� politicile, luând în considerare 
posibilele reac�ii ale pie�elor de capital (Bernanke & Gertler, 1999; Cecchetti et al., 2000; 
Bernanke & Gertler, 2001; Gruen et al., 2005). 
 



Dereglementarea sistemului bancar din ultima jum�tate de secol a fost un proces complex 
�i controversat prin care unele reglement�ri pruden�iale, care restrâng capacitatea b�ncilor 
de a-�i asuma riscuri, au fost atenuate sau chiar eliminate. În aceast� evolu�ie au intervenit 
mai multe circumstan�e: 
- tendin�a fireasc� a b�ncilor de a-�i cre�te rentabilitatea, ceea ce presupune asumarea unor 
riscuri considerabile; 
- proliferarea a�a-numitelor inova�ii financiare prin care unele institu�ii financiare au reu�it 
s� eludeze reglement�rile bancare; 
- percep�ia de stabilitate a sistemului bancar care a indus convingerea c� multe dintre 
reglement�ri sunt exagerat de drastice. 
 
În unele ��ri, procesul de dereglementare a favorizat asumarea de c�tre b�nci a unor riscuri 
care s-au dovedit mult exagerate. În timpul actualei crize globale, unele guverne au fost 
obligate s� sus�in� b�ncile aflate în dificultate prin fonduri substan�iale, care au periclitat 
echilibrul financiar. Aceast� situa�ie a impus o nou� abordare a atribu�iilor b�ncilor centrale 
în asigurarea stabilit��ii sistemelor bancare (Goodfriend & King, 1988; Angeloni & Faia, 
2009). 
 
Liberalizarea fluxurilor de capital a condus la intensificarea intercondi�ion�rilor dintre 
politicile monetare aplicate în diferite ��ri. Eliminarea restric�iilor pentru investi�iile 
interna�ionale de portofoliu a permis migrarea capitalurilor c�tre ��rile care ofer� 
randamente substan�iale. Printre altele, acest proces a favorizat a�a-numitul arbitraj asupra 

ratelor dobânzilor, una dintre practicile cu implica�ii semnificative asupra politicilor 
monetare.  Atunci când apare o diferen�� substan�ial� între ratele dobânzilor din dou� ��ri, 
pot lua na�tere fluxuri semnificative de capital din �ara cu dobânzi sc�zute c�tre cea cu 
dobânzi mai avantajoase. Astfel de fluxuri de capital induc, în general, o presiune 
considerabil� asupra pie�ei valutare, obligând autorit��ile monetare fie s� ac�ioneze pentru 
diminuarea diferen�ei dintre ratele dobânzilor fie s� accepte o varia�ie semnificativ� a 
ratelor de schimb (Froot & Thaler, 1990; McCallum, 1994; Meredith & Chinn, 1998; Flood 
& Rose, 2002). 
 
Evolu�ia sistemului monetar interna�ional din ultimele decenii a avut un impact 
semnificativ asupra politicilor monetare. În perioada de func�ionare a sistemului monetar al 
cursurilor relativ fixe, instituit prin Acordurile de la Bretton Woods din 1944, b�ncile 
centrale din ��rile membre �i-au asumat obliga�ia de a ap�ra parit��ile oficiale pe pie�ele 
valutare, ceea ce le îngr�dea libertatea de ac�iune.  Aceste circumstan�e au fost sintetizate în 
a�a-numita trilem� Mundell – Fleming, conform c�reia nu pot fi practicate, concomitent, 
libertatea deplin� a circula�iei capitalurilor, un regim al cursurilor fixe �i o politic� 
monetar� independent� (Fleming, 1962; Mundell, 1963; Obstfeld et al., 2004). Experien�a 
primilor ani care au urmat sistemului monetar interna�ional al cursurilor fixe a demonstrat 
necesitatea interven�iei b�ncilor centrale pe pie�ele valutare, în lipsa c�reia iregularitatea 
tranzac�iilor �i atacurile speculative  pot conduce la fluctua�ii abrupte ale ratelor de schimb, 
de natur� s� pericliteze afacerile interna�ionale  (Devereux & Engel, 2003; Obstfeld & 
Duarte, 2005). Marja de interven�ie difer� îns�, în func�ie de regimul valutar aplicat. Un caz 
special a fost cel al Sistemului Monetar European (SME) instituit în 1978 �i care poate fi 
considerat un precursor al Uniunii Monetare Europene (UME). În contextul liberaliz�rii 
fluxurilor de capital, b�ncile centrale din ��rile membre SME au fost obligate s� î�i 
coordoneze politicile monetare pentru a evita dezechilibrele generate de posibilit��ile de 
arbitraj asupra ratelor dobânzilor (Bayoumi & Eichengreen, 1992; Connolly, 1996). În fapt, 
rolul determinant în cadrul proceselor monetare din SME revenea b�ncii centrale a 



Germaniei (Bundesbank) care se bucura de o independen�� substan�ial� fa�� de guvern, 
ceea ce îi permitea s� aplice, atunci când infla�ia amenin�a s� scape de sub control, o 
politic� monetar� restrictiv�, la care celelalte b�nci centrale trebuiau s� se alinieze (Melitz, 
1987). În 1999, procesul de integrare european� a trecut într-un nou stadiu prin adoptarea 
unei monede unice de c�tre o parte a ��rilor membre SME. Practic, prin aceast� m�sur� 
participan�ii la a�a-numita zon� euro au transferat atribu�iile de politic� monetar� exercitate 
pân� atunci de c�tre b�ncile centrale na�ionale unui organism suprastatal – Banca Central� 
European� (BCE). În cadrul negocierilor Tratatului de la Maastricht, prin care a fost 
instituit� UME, Germania a impus principiul c� BCE, pentru a combate eficient infla�ia, ar 
trebui  s� dobândeasc�  o autonomie similar� celei de care dispunea Bundesbank. În primul 
deceniu de func�ionare, BCE a reu�it, într-adev�r, s� men�in� stabilitatea pre�urilor îns� 
criza global� a revelat câteva vulnerabilit��i ale zonei euro:  
- diferen�ele substan�iale de competitivitate dintre ��rile membre, care nu mai pot fi 
corectate, ca în trecut, prin devalorizarea monedelor na�ionale ale statelor cu deficite 
semnificative ale balan�ei de pl��i; 
- fragilitatea sistemelor bancare din unele ��ri membre; 
- ineficacitatea criteriilor nominale de convergen��, care nu reflect� în totalitate cerin�ele 
echilibrului financiar �i care, de altfel, au putut fi dep��ite, în cazul Greciei, prin fraud�; 
- dificult��ile de coordonare între politica monetar� aplicat� de BCE �i politicile fiscale 
practicate de guvernele ��rilor din zona euro etc. (Blanchard, 2007; Darvas, 2010; Dorruci  
& McKay, 2011; Weisbrot & Montecino, 2012; Goodfriend, 2012;  Cacciatore et al, 2013). 
Consecin�ele crizei au impulsionat eforturile de reform� a zonei euro �i de regândire a 
atribu�iilor BCE.  
 
Tranzi�ia fostelor ��ri socialiste c�tre economia de pia�� a implicat �i restructurarea 
sistemului monetar-bancar. A fost constituit un cadru legislativ care a reglementat 
atribu�iile b�ncii centrale în conducerea politicii monetare. A fost demarat un proces de 
privatizare a b�ncilor de�inute de stat. În general, în perioada de tranzi�ie s-au înregistrat 
procese infla�ioniste de amploare, dificil de contracarat pentru inexperimentatele b�nci 
centrale (Williamson, 1991; Begg, 1997; Halpern & Wyplosz, 1997; Koch, 1997; Coricelli, 
2006).  
 
Crizele financiare au impus, adeseori, schimb�ri profunde ale abord�rilor la nivel 
macroeconomic. Marea Depresiune a condus la aplicarea politicilor keynesiene în timp ce 
�ocurile petrolului din anii 70 ai secolului trecut au facilitat adoptarea  monetarismului. În 
ce prive�te actuala criz� global�, a c�rei dimensiune financiar� este evident�, cu toate c� în 
prezent ar fi, poate, prematur� o evaluare aprofundat� a consecin�elor în planul orient�rilor 
doctrinare, este de net�g�duit necesitatea unor schimb�ri de amploare în func�ionarea 
sistemelor macroeconomice (Curdia & Woodford, 2009; Krugman, 2009; Wessel, 2009;  
Bean et al., 2010; Blanchard et al., 2010; Turner, 2010; Mishkin, 2011). Câteva din 
circumstan�ele care au favorizat declan�area �i propagarea crizei: datoriile publice 
nesustenabile, tranzac�iile speculative de pe pie�ele financiare �i imobiliare, riscurile de 
amploare asumate în sectorul bancar au f�cut obiectul unor studii care au formulat �i solu�ii 
de preven�ie (Taylor, 2007; Calomiris, 2009; Canova & Gambetti, 2009; Ennis & Keister, 
2009;  Fratzscher, 2009; Gambacorta, 2009; Meier, 2009; Mishkin, 2009;  Obstfeld et al., 
2009; Reinhart & Rogoff, 2009; White, 2009; Boivin et al., 2010; Eickmeier & Hofmann, 
2010). Circumstan�ele crizei au obligat guvernele s� se implice masiv în economie, aceast� 
evolu�ie putând fi considerat� drept o revenire la unele din principiile keynesismului. 
 
 



Concluzii 
 
În redefinirea rolului politicii monetare în conducerea sistemelor macroeconomice, impus� 
de actuala conjunctur�, trebuie luate în considerare câteva aspecte importante: 
- ierarhizarea obiectivelor macroeconomice; 
- coordonarea politicii monetare cu cea fiscal�; 
- impactul opera�iunilor speculative de pe pie�ele imobiliare �i de capital; 
- orientarea doctrinar�. 
 
Escaladarea �omajului din ultimii ani for�eaz� guvernan�ii la o reformulare a ierarhiei 
obiectivelor macroeconomice, care favorizeaz� ocuparea for�ei de munc�. Presiunile din 
partea electoratului ar putea obliga b�ncile centrale s� aplice politici monetare orientate 
c�tre diminuarea �omajului chiar dac� acestea ar permite o anumit� revigorare a infla�iei. 
Aceast� schimbare poate fi privit� ca un pre� care trebuie pl�tit, în condi�ii de criz�, pentru 
a preveni erup�iile sociale. 
 
Provoc�rile crizei globale reclam� intensificarea coordon�rii între politica monetar� �i cea 
fiscal�. Din perspectiva organiz�rii acestei cooper�ri, ar fi de dorit ca, în locul subordon�rii 
b�ncii centrale fa�� de guvern, s� fie delimitate precis, prin reguli coerente, 
responsabilit��ile celor dou� institu�ii. 
 
Opera�iunile speculative de pe pie�ele imobiliare �i de capital au jucat un rol major în 
declan�area �i agravarea actualei crize globale. Baloanele speculative astfel formate au fost 
favorizate de finan��rile generoase oferite de b�nci cu pre�ul asum�rii unor riscuri 
exagerate, care le-au pus în dificultate atunci când pie�ele au intrat în declin. Percep�iile 
nefavorabile ale opiniei publice asupra rolului jucat de b�nci în declan�area crizei ar putea 
favoriza impunerea unor noi reglement�ri care s� limiteze finan�area opera�iunilor 
speculative. 
 
Marea Depresiune a impus, în anii 30 ai secolului trecut, adoptarea principiilor keynesiene 
în conducerea economiilor na�ionale. În prezent, criza global�, comparabil� prin 
consecin�e, impune o interven�ie substan�ial� a guvernelor în activitatea economic�. 
Aceast� evolu�ie poate fi interpretat� ca o reevaluare a keynesismului care p�rea, înainte de 
criz�, c�zut în desuetudine.  
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